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４ Richard A. Brearly and Stewart C. Meyers, Principles of Corporate Finance, 6th edition, international edition, (McGraw−Hill
Higher Education), pp.234−237. 米国の株価指数と海外の株価指数との関係に触れ，両者の相関関係は低いこと，ただし，
海外の株価指数の標準偏差は米国のそれよりも大きいとしている。
５ たとえば Donald R. Lessard, “Incorporating country risk in the valuation of offshore projects”, Bank of America Journal of
Applied Corporate Finance, p.52.
６ 経済産業省の２００２年度の海外事業調査結果。
７ たとえば，１９９０年代においても日本企業は米国での事業・取引活動において，不祥事や独禁法違反により多数の訴訟

































に巻き込まれ，多額の損害賠償等の罰金を支払っている。Russell Mokhiber, “Top 100 corporate criminals of the decade”,







（ 投資先国÷ 日本） 相関係数R Total T
米国株式に投資した場合 ０．５０ １８．８３％ １．０１ ０．４９ １．０１
台湾株式に投資した場合 ０．５６ ３３．５９％ １．８１ ０．３１ １．８１






































































Market   相関係数 R Total  
日本で分散投資を行った場合 ０．４５７ ０．５ ０．９１
米国で分散投資を行った場合 ０．９５ ０．９５６ ０．９９
台湾で分散投資を行った場合 １．０６ ０．５６ １．８９

















































































電 力 石油化学 鉄 鋼 自 動 車 家 電 品
１）日本の分散投資家が日本企業
に投資した場合（表４）
－０．０９ ０．９９ ０．９６ ０．８２ １．４２
２）日本の分散投資家が中国企業
に投資した場合（表５，６）
０．１９ ０．３１ ０．１２ ０．１０ ０．３０
３）中国の分散投資家が中国企業
に投資した場合（表７）







１）電力（３社平均） －０．０９ ０．０１ ５．５５（２６．０２）
東京電力 －０．０４ ０．００ －１．１８ ６．４０（２２．１７）
中部電力 －０．１２ ０．０１ ３．９４ ５．８７（２０．３３）
関西電力 －０．１２ ０．０１ －２．２ ５．１１（１７．７０）
２）石油化学（３社平均） ０．９９ ０．２３ １１．２５（３８．９８）
三菱化学 ０．８６ ０．１８ ０．０３ １０．７５（３７．２４）














住友化学 ０．８５ ０．１６ －１．３８ １１．３８（３９．４２）
三井化学 １．２７ ０．３４ ８．３７ １１．６３（４０．２３）
３）鉄鋼（３社平均） ０．９６ ０．２３ １１．２１（３８．８２）
新日鉄 ０．９２ ０．３６ －６．５７ ８．２１（２８．４４）
住友金属 １．１０ ０．１６ －１７．２７ １４．５３（５０．３３）
神戸製鋼 ０．８６ ０．１８ －０．９２ １０．８８（３７．６９）
４）自動車（３社平均） ０．８２ ０．１８ １０．７５（３７．２３）
トヨタ ０．９２ ０．２６ －２．１２ ９．５９（３３．２２）
日産 ０．７１ ０．０９ ２２．６３ １２．４８（４３．２３）
ホンダ ０．８４ ０．１９ －１．１５ １０．１７（３５．２３）
５）家電品（３社平均） １．４２ ０．３６ １２．３４（４２．７５）
ソニー １．７３ ０．４０ －１０．４１ １４．４７（５０．１３）
松下電器 ０．８８ ０．２７ －１１．２１ ８．９８（３１．１１）








１）電力（３社平均） ０．１９ ０．０２ １０．７１（３７．１０）
申能 ０．０３ ０．００ １．０５ １１．２９（３９．１２）
深 エネルギー ０．１１ ０．００ ０．７１ １０．７２（３７．１３）
国電電力 ０．４３ ０．０５ １．６８ １０．１１（３５．０４）





















揚子石化 ０．３０ ０．０３ ０．９５ ８．９５（３１．０２）
上海石化 ０．２１ ０．０１ ０．８９ １１．７１（４０．５７）
泰山石油 ０．４３ ０．０３ ３．０９ １４．０５（４８．６７）
３）鉄鋼（３社平均） ０．１２ ０．０１ ９．８６（３４．１６）
鞍山鉄鋼 ０．２４ ０．０２ ０．５２ ９．６７（３３．５０）
攀枝花鉄鋼 ０．０８ ０．００ １．１７ ９．７９（３３．９２）
韶関松山鉄鋼 ０．０２ ０．００ ０．８６ １０．１２（３５．０６）
４）自動車（３社平均） ０．１０ ０．０２ １０．７９（３７．３７）
上海自動車 ０．０２ ０．０４ ０．４９ ９．７１（３３．６５）
一汽自動車 ０．０６ ０．００ １．２３ １０．６４（３６．８７）
長安自動車 ０．２３ ０．０２ ２．７０ １２．０１（４１．６０）
５）家電品（３社平均） ０．３０ ０．０２ １０．８８（３７．７０）
四川長虹 ０．２９ ０．０２ －１０．４１ １１．８８（４１．１６）
青島ハイアール ０．１８ ０．０１ －０．４０ ８．８４（３０．６３）
美的電器 ０．４２ ０．０４ ０．４５ １１．９２（４１．３１）
注）データ・ソース：それぞれの企業の個別の月次の株価終値から算出した。







F値 t値 p値 判定
１）電力（３社平均） ０．１９
申能 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０１ ０．１２ ０．９０
申能 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０１ ０．１２ ０．９０
深 エネルギー ０．１１ ０．００ ０．０６ ０．１８ ０．４３ ０．６７
国電電力 ０．４３ ０．０５ ０．２３ ３．１０ １．７６ ０．０８
２）石油化学（３社平均） ０．３１
揚子石化 ０．３０ ０．０３ ０．１８ １．９５ １．４０ ０．１７
上海石化 ０．２１ ０．０１ ０．１０ ０．５４ ０．７３ ０．４７
泰山石油 ０．４３ ０．０３ ０．１６ １．５８ １．２６ ０．２１
３）鉄鋼（３社平均） ０．１２
鞍山鉄鋼 ０．２４ ０．０２ ０．１３ １．０５ １．０２ ０．３１
攀枝花鉄鋼 ０．０８ ０．００ ０．０５ ０．１２ ０．３５ ０．７３
韶関松山鉄鋼 ０．０２ ０．００ ０．０１ ０．０１ ０．０８ ０．９４
４）自動車（３社平均） ０．１０
上海自動車 ０．０２ ０．０４ ０．２０ ２．２６ １．５０ ０．１４
一汽自動車 ０．０６ ０．００ ０．０７ ０．２５ ０．５０ ０．６２
長安自動車 ０．２３ ０．０２ ０．１４ １．１２ １．０６ ０．２９
５）家電品（３社平均） ０．３０
四川長虹 ０．２９ ０．０２ ０．１３ １．０２ １．０１ ０．３２
青島ハイアール ０．１８ ０．０１ ０．１１ ０．７０ ０．８４ ０．４０




















F値 t値 p値 判定
１）電力（３社平均） ０．８０
申能 ０．５９ ０．１５ ０．３９ １０．２６ ３．２０ ０．００ ＊＊
深 エネルギー １．０７ ０．５５ ０．７４ ６９．１５ ８．３２ ０．００ ＊＊
国電電力 ０．７５ ０．３０ ０．５５ ２４．８９ ４．９９ ０．００ ＊＊
２）石油化学（３社平均） １．１３
揚子石化 ０．９４ ０．６０ ０．７８ ８６．８２ ９．３２ ０．００ ＊＊
上海石化 １．３６ ０．７５ ０．８６ １６７．２４ １２．９３ ０．００ ＊＊
泰山石油 １．０９ ０．３３ ０．５８ ２８．６３ ５．３５ ０．００ ＊＊
３）鉄鋼（３社平均） ０．９５
鞍山鉄鋼 １．０３ ０．６３ ０．７９ ９７．５８ ９．８８ ０．００ ＊＊
攀枝花鉄鋼 ０．８４ ０．４１ ０．６４ ３９．５２ ６．２９ ０．００ ＊＊
韶関松山鉄鋼 ０．９７ ０．５１ ０．７１ ５８．４１ ７．６４ ０．００ ＊＊
４）自動車（３社平均） ０．９３
上海自動車 ０．８５ ０．４２ ０．６５ ４０．８９ ６．３９ ０．００ ＊＊
一汽自動車 １．０３ ０．５２ ０．７２ ６０．８５ ７．８０ ０．００ ＊＊
長安自動車 ０．９２ ０．５７ １．４７ ２６．９８ ５．１９ ０．００ ＊＊
５）家電品（３社平均） ０．７３
四川長虹 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０２ ０．１３ ０．９０
青島ハイアール ０．９４ ０．６２ ０．７９ ９３．４７ ９．６７ ０．００ ＊＊












































１９ David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, Michel H. Moffett, “Multinational Business Finance”, 10th edition Person international
edition, p.566. Donald R.Lessard, “Incorporating Country Risk in the Valuation of Offshore Projects”, Journal of Applied




電 力 石油化学 鉄 鋼 自 動 車 家 電
１）日本企業の業種別 値 －０．０９ ０．９９ ０．９６ ０．８２ １．４２
２）中国企業の業種別の 値
①Offshore 値 －０．０３ ０．２９ ０．２８ ０．２４ ０．４１


















































































２２ 前述，Aswath Damodoran, Corporate Finance, pp.211−212.
２３ 米国における企業を評価する際の鑑定評価の実務では，分散投資を行うことが資金面で制約される投資家について
は，個別リスクの評価も重要な位置を占めるとの裁判所の判決も出てきている。Estate of Hendricson v. Comissioner, T.
C. Memo. 1999−278, 78 T. C. M. (CCH) 322 (U. S. Tax Ct 1999) (Oct. 1999 J & L) (Oct. 1999 BVU).
２４ 小山泰宏「マーケット・リスクおよび個別リスク」，『岡山大学経済学会雑誌』，第３７巻第１号，２００５年。





































































２２２ 小 山 泰 宏
－３６－
